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【論　文】
企業価値向上のための
マネジメントコントロールシステムの分析視角＊
〜２０００年代における企業観の変化と管理会計への影響〜
　
飛　田　　努
１．はじめに
　これまで、多くの先達が明らかにしてきたように、１９５０年代以降の日本では安定株式保有、
終身雇用、メインバンク融資という「三つ組の制度」（Lazonik〔２００５〕和訳：p.５７）が発達し、
安定株式保有が企業の戦略的コントロールを、終身雇用が組織的統合を、メインバンク融資は
資金的裏付けを確保するための制度として機能してきたと考えられてきた。
　ところが、「失われた１０年」あるいは「失われた１５年」と呼ばれる長期不況下において、銀
行や企業間の株式持ち合いの解消が徐々に進み、主たる株主が年金基金や投資ファンドに代表
される機関投資家へと移行した。また、日本能率協会が毎年実施しているアンケート調査「新
任役員の素顔に関する調査」によれば、「だれの利益を最優先するか」という問いに対して、
２００４年の調査では株主３８．４％、従業員２５．８％、顧客２１．５％との結果から明らかなように、役員
レベルでは株主重視の傾向が強く、この傾向は２０００年頃から年々高まっていた。すなわち、
１９９０年代から２０００年代にかけてのわずか１０年足らずの間に、日本企業の経営陣の中で株主を重
視する方向へ意識が変わったことを示唆している。
　こうした動向と合わせて、１９９０年代末から２０００年代初頭にかけて相次いだ会計制度の変更、
商法改正、商法から会社法への移行のような法制度の大きな変化は企業経営に大きな影響を与
えてきたと思われる。特に、（純粋）持株会社の設立容認、買収手段の多様化、時価主義、連
結財務諸表中心へのディスクロージャー制度への移行といったキーワードは、この数年の法制
度の変更・改正を表す象徴的な言葉であろう。
　このような状況を極めて単純化して整理するとすれば、機関投資家は自らの投資パフォーマ
ンスの最大化を図るために、企業経営者に対して企業価値の増大を図るような経営を求めた。
その一方で、企業経営者は、利害関係者重視から株主重視へと移行、あるいは法制度の改正が
相次ぐ中で、企業価値最大化を図るためのマネジメントシステムをいかにして構築すべきか、
親会社中心主義からグループ全体の最適化を図るためにどうマネジメントしていくべきか、こ
れらの複雑な問いの中で最適解を求めなければならなくなったと言えよう。
　米国の社会学者Fligstein〔１９９０〕は、法制度のような規制構造の変化は、経営者の持つコン
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＊本稿は科学研究費（若手研究（B）：研究課題「企業グループM&Aの経済効果−連結会計移行後における
企業グループ再編の実証分析−」、課題番号１９７３０２７９）の助成を受けたものである。
トロール（統制）の観念に影響を与え、その統制の観念が変化すると組織構造も変化すると指
摘している。さらには、企業内部のコントロールにおいて、それぞれの企業の経営陣や業界で
支配的になっているモノの見方や基本的な価値観（パースペクティブ）が影響を及ぼし、そう
した基本的な認識が企業の経営戦略と組織構造を規定する上で重要な役割を果たしていると指
摘した。こうした指摘から推察すると、１９９０年代末から２０００年代初頭にかけて起きた制度変化
やコーポレート・ガバナンスの担い手が変わる中で、企業観や価値観が何らかの影響を受け、
日本企業の経営戦略や統制概念の変化が形として表れていると言えるのかもしれない。
　本稿では、Fligstein〔１９９０〕の分析モデルに依拠しながら、１９９０年代末からのおよそ１０年の間
に企業の経営戦略、あるいはマネジメントシステムがどのように変化してきたのかを検討する。
これによって、現代における日本企業を取り巻く状況が変化していく中で、企業内部のマネジ
メントシステムがどう変化してきたのかについて分析するための視角を得ることができれば幸
いである。
２．制度変化による企業コントロールの変化
　かつて、経営学の泰斗であるChandler〔１９６２〕は、著書『経営戦略と組織（Strategy and 
Structure）』において、米国において１９２０年代に事業部制組織が採用される経緯を分析し、そ
れぞれの業種や組織形態、マネジメントスタイル等の相違はあるものの、初期の事業拡張、集
権化による合理化、新しい製品や市場への進出、新しい分権型組織の発展という共通のパター
ンの存在を見出した。そして、彼は「組織は戦略に従う」という命題を示した。つまり、彼は
ある一定の環境条件のもとで最も効率的で合理的な最適解が求められると考えたのである。
　こ れ に 対 し て、Fligstein〔１９９０〕は、彼 の 著 書『企 業 コ ン ト ロ ー ル の 転 換（The 
Transformation of Corporate Control）』において、新制度派組織論の立場から最適な組織構造が
いかなるものであるのかを論じた。新制度学派と呼ばれるパースペクティブは、Berger and 
Luckmann〔１９６６〕に代表される知識社会学に立脚し、人々を取り巻く現実が相互作用を通じて
社会的に構成されているという視点に立ち、社会的現実あるいは社会的現実を構成する事象を
制度と捉える点に特徴がある。中でも、新制度派組織論は組織が置かれている社会的文脈を詳
細に検討することに特徴があり、組織が他の組織とどのような関係にあるかが重要なポイント
となる１。Fligstein〔１９９０〕によれば、１８８０年代からのおよそ１世紀の間、米国の巨大企業で採
用された主たる組織形態は、トラスト、持株会社、職能別組織、事業部制組織の順で推移して
きたという。この点において、Chandler〔１９６２〕の主張とは大きく変わらない。だが、組織転
換をもたらした要因について両者の見解は異なる。それは、Fligstein〔１９９０〕が「企業コント
─ 38 ─ 熊本学園会計専門職紀要　第１巻（創刊号）
１新制度派組織論は、環境要因として社会に広く認知されている価値や規範などの文化的要因を重視し、こ
うした環境のことを制度的環境と呼び、その環境によって組織構造が規定されると考えている。会計学に
おいて新制度学派を分析視角（制度化パースペクティブ）として用いている先行研究には、澤邉〔１９９８〕、
牧田〔２００２〕が挙げられる。
ロールに関する基本認識」の相違が組織転換をもたらす要因であると指摘していることである。
　例えば、１８８０年代からのおよそ１世紀に及ぶ米国企業内部におけるコントロールについて、
オーナー経営者による直接的なコントロール（１９世紀末から２０世紀初頭にかけて）、製造部門
中心のコントロール（１９２０年代中心）、販売とマーケティングを通じたコントロール（１９４０年
代〜１９５０年代半ば）、財務によるコントロール（１９６０年代以降）と４つの時代変遷があること
を示している。つまり、１９世紀末から２０世紀初頭にかけては価格競争や乗っ取り、カルテルや
水平統合、独占などを通じた他社支配がコントロール方法として顕著に見られ、これが米国に
おける最初のM&Aブームをもたらし、巨大企業形成の基礎を築いた。１９２０年代になると、垂
直統合戦略を通じて製品の生産の効率化を図り、かつ大量生産による製品価格の低下を図るこ
とに力点を置く製造主導のコントロールが取られるようになった。その後、企業コントロール
は販売とマーケティングに力点が置かれるが、１９６０年代の第３次合併ブーム以降、製品や商品
の関連性よりもむしろそれぞれの事業の収益力を重視して合従連衡を繰り返すコングロマリッ
トを形成することで企業規模の拡大が図られるようになった。すなわち、財務数値主導の財務
によるコントロールである。
　こうしたコントロールの変化をもたらした要因として、Fligstein〔１９９０〕は、①国家による法
規制、②企業間の影響関係の場である組織フィールドの状態２、③企業の内部体制という３つ
の要因が相互作用することが影響を及ぼすのだと説明している。
　例えば、法規制では、反トラスト法による独占や企業統合に対する規制が最も大きい影響を
及ぼしていると指摘し、これが米国企業における企業コントロールに関する基本認識と組織形
態を規定する上での最も重要な要因だと論じている。そして、それぞれの時代の政府や行政機
関、司法機関が採用していた独占や企業統合に関する政策が、企業コントロールに関する基本
認識や経営戦略、組織構造のあり方に対して極めて重要な影響を及ぼしていることを明らかに
した。
　以上のように、Chandler〔１９６２〕の場合、米国における巨大企業の組織構造に見られる歴史
的変遷を、より効率的な経済活動や利益の極大化あるいは企業の持続的成長を至上命題とする
経営者の戦略の変遷によって説明するのに対して、Fligstein〔１９９０〕は社会的・政治的な要因に
よって説明している。そして、それぞれの時代に特定の経営戦略や組織構造が主流の位置を占
め、それが最も効率的な戦略と組織の組み合わせのように見えるのは、それぞれの時代に効率
性というものについての社会的な定義が変化しているからだと述べている。すなわち、企業内
部のコントロールにおいて、それぞれの企業の経営陣や業界で支配的になっているモノの見方
や基本的な価値観（パースペクティブ）が影響を及ぼし、そうした基本的な認識が企業の経営
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２ここで言う組織フィールドとは、DiMaggio and Powel〔１９８３〕によれば「あらゆる行為者間の相互作用を通
じて構造化される制度的営みの認識された一領域を構成するような諸組織」と定義される（安田・高橋
〔２００７〕p.４２６）。具体的には、類似のサービスや生産物を供給する諸組織、サプライヤー、規制当局、認定
団体などのあらゆる利害関係者である。言わば、同じ業界内の利害関係者を指している。
戦略と組織構造を規定する上で重要な役割を果たしていると指摘したのである。
　かつて、Abbegren〔１９５８〕は日本的経営の特徴として終身雇用、年功序列、企業内組合を取
り上げ、これらを「３種の神器」と呼び、以後続く日本的経営研究に多大な影響を及ぼした。
それは人事、労務に関わる研究のみならず、系列やメインバンク・システム、株式持ち合いを
研究対象とした産業組織論、金融論、経営財務論などでも見られた。それが近年、日本企業が
米英とは異なる新しい形に進化しつつあると指摘されるようになっている。それは、１９９０年代
以来続いた長い経済低迷期を経る中で、日本企業が持つ伝統的価値観と米英流の手法の統合が
進められてきたという意味である（英国・エコノミスト誌：２００７年１２月）。この点については
Jacoby〔２００５〕でも指摘されており、「日本企業は日米の特徴を併せもつハイブリッド型のシス
テムに向かい、市場、投資家、社員からの圧力に伝統的な慣行を適合させるさまざまな方法を
模索している」と述べている（Jacoby〔２００５〕訳書：p.１２７−１２８）。
　このような指摘は、かつて人々の間でシステムとして認知され、共有されていた日本企業の
経営スタイルである日本的経営が１９９０年代に入ってから徐々に変わってきたことを述べている。
しかしながら、それがどのような要因によってもたらされてきたのか、筆者が知る限りでは十
分に明らかにされているとは言えない。だが、これを明らかにするに際して、Fligstein〔１９９０〕
が法規制、組織フィールド、企業の内部体制が相互作用して、企業内部のコントロールメカニ
ズムに何らかの影響を与えていると指摘していることは示唆的である。すなわち、日本企業が
この間にどのような状況に置かれ、その変化に対応していく中で、「ハイブリッド型日本的経
営」と呼ばれる経営スタイルを構築していったのかを解く糸口がここにあると言えるのかもし
れない。
　そこで以下では、１９９０年代後半から見られる法規制としての会計制度と企業法制の改正、組
織フィールドとして電気機器産業によるM&Aを活用した事業再編、企業の内部体制としての
管理会計システムを取り上げ、それぞれについて概観していく。
３．企業を取り巻く状況の変化：株式保有比率の変化と法制度の改正
　バブル経済崩壊以後の「失われた１５年」と呼ばれる長い経済低迷と、１９９７年から相次いだ金
融危機を経る中で、企業を取り巻く状況は大きく変化した。
　周知の通り、第２次大戦後、銀行を中心とする企業集団、自動車産業や電気機器産業に多く
見られた系列や企業グループに見られるように、日本企業は系列化、グループ化を推し進めて
きた。メインバンク・システムや株式持ち合いは日本的経営財務の特徴であり、長らくこのシ
ステムは日本企業の高度成長を支える仕組みとして順機能してきたと考えられる。ところが、
バブル経済の崩壊はこうした仕組みの変化をもたらした。１９９７年当時、都市銀行１０行、長期信
用銀行３行あった大手銀行の大半は、３大メガバンク（三菱UFJ、みずほ、三井住友）に集約
された。また、長らく固定化された株式所有構造は大きく変化し、外国人投資家や年金基金と
いった機関投資家が主たる株主として台頭した。
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　図表１は１９８０年代後半からの主要投資部門別株式保有比率の推移を表したものである。これ
を見ると、２００３年から２００５年はライブドアによる大量株式分割の影響を受けて個人の保有比率
が極めて高くなっているが、この要素を取り除けば概ね以下のことが指摘できる。すなわち、
国内金融機関が大きく保有比率を下げている一方で、事業法人や個人は大きく変化していない。
他方で外国人が大きく保有比率を上げている。この統計では外国人の内訳を詳細に分析できな
いが、これらの大半は外国人投資家と呼ばれる海外の機関投資家であろう。また金融機関の中
には普通銀行だけでなく、年金基金の信託を受けている信託銀行も含まれており、２００５年以降
わずかながら金融機関の株式保有比率が上昇していることはこうした影響があると推察される。
　こうした機関投資家は自らの投資パフォーマンス向上のために、株主として経営者に企業価
値の最大化を図る経営を行うことを求める。こうした株式所有構造の変化は多くの日本企業の
経営者は自社の経営目標として企業価値創造を第一義とするように意識の変化をもたらしたと
言っても過言ではなかろう。その証拠として、日本能率協会が新任役員に対して実施している
アンケート調査結果では、２０００年以降継続的に株主重視の傾向が強まっていた３。
　また、１９９０年代後半から２０００年代初頭のおよそ１０年の間に、相次いで企業法制の改正が行わ
れた。例えば、１９９７年には独占禁止法が改正され、戦後禁止されてきた（純粋）持株会社の設
立が解禁された。さらに１９９９年の商法改正においては株式交換、株式移転のように現金を用い
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図表１　主要投資部門別株式保有比率の推移（過去２０年間）
注）２００３年から２００５年にかけて個人・その他の比率が高いのはライブドアによる
大量株式分割の影響を受けているため。
３　２００８年秋のリーマン・ショック以後はこの動向も変わってきているようである。２００５年調査では株主が
３７．４％、従業員が３１．８％であったが、２００９年調査では株主が１９．０％、従業員が５１．６％となっている。こう
した傾向が今後も続くかどうかは注視していきたい。
ずに企業買収が可能になる制度が設けられた。これにより、これまで合併や現金買収のみに
よってしか認められてこなかった企業にとって、持株会社を設立して経営統合を図ったり、企
業を株式交換によって買収することが可能になっていった。
　加えて、１９９０年代から現在まで、日本の会計制度は会計基準の国際的調和化が訴えられる中
で進められた、いわゆる「会計ビッグバン」によって大きく変化を遂げた。例えば、企業グ
ループを基礎に置く連結ディスクロージャー制度の導入は、会計手続きの問題だけではなく、
企業の組織構造そのものの変化をもたらした。それまでの日本企業は、たとえ企業集団を形成
していたとしても、会計制度上は単独財務諸表を主体としていた。これを国際会計基準に代表
されるグローバル・スタンダードへの調和化を図るために、２０００年３月期から連結財務諸表を
主体とするディスクロージャー制度へと改められることになった４。これにより、「連結ベース
で企業評価が行われることになる。企業はそうした評価軸の移行に伴い『グループ連結経営』
に注力する必要がある」とされ、さらには「グループの企業価値を破壊したり、グループ戦略
に合わなくなった子会社を整理・統合する必要があり、（中略）事業の『選択と集中』が本格
化しよう」（伊藤〔１９９９〕）と指摘された。実際にM&Aの件数推移をレコフ社の「日本企業の
M&Aデータブック５」で見ていくと、１９９８年８３４件、１９９９年１１６９件、２０００年１６３５件、２００１年
１６５３件とわずか４年で倍増している。さらに２００４年には２２１１件、２００６年には２７７５件と増え続け、
１９９０年代末からの数年間の間にM&Aの件数が３倍以上に増加していることがわかる。
　以上のように、１９９０年代から進んだ金融機関から外国人への株式保有主体の変化と、１９９０年
代末期から進められた度重なる法制度の改正は、日本企業に対して、機関投資家が求める投資
収益率の向上を図るため、株主重視に裏付けられるアングロ＝アメリカン流の合理化や保有資
産の圧縮を推し進めることを促したと言えるであろう。こうして、従来の日本的な利害関係者
を重視するシステム（stakeholder-based business system）からアングロ＝サクソン型の株主を重
視するシステム（shareholder-based business system）への移行が進んだと言えるであろう
（Ahmadjian and Robbins〔２００５〕）。
４．経営戦略の見直し：電気機器産業を中心に
　バブル経済以前の日本企業は全般的に専業傾向が強かったが、その中でも事業展開に合わせ
て事業を分社化し、別法人として立ち上げるケースが多く見られた。このことは、「日本企業
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４周知の通り、米国における公開財務諸表はそもそも連結財務諸表であり、個別・連結の区別は存在しない。
米国においては連結範囲をどのような基準を用いて定めるかについて議論はあるものの、日本のように公
開財務諸表について連結を主とするか、個別を主とするかという議論は見られない。そもそも親会社が証
券市場において株式公開するのが一般的であり、子会社の株式公開は極めて稀である。日本のように、子
会社を株式公開することによって親会社は資金調達が可能になるが、一方で少数株主が存在するなど経営
の機動性を阻害する側面があることも否めない。このように、本稿が対象とする事象は、世界的に見ても
日本においてのみ見られた特殊事例であると言えるかもしれない。
５レコフ社が公開しているデータでは、出資拡大、資本参加、事業譲渡、買収、合併をM&Aとしてカウン
トしている。
は能力と技術を合併買収によって購入するよりも、『内製』する傾向が強い。無関連事業を企
業内に維持する傾向が弱く、むしろそれを子会社として分社化（スピン・オフ）し、出向、雇
用政策の企業間調和、その他の方法によって、子会社との連携を維持することを好む」
（Jacoby〔２００５〕邦訳：p.２７８）と指摘されている６。また、「子会社には多くの権限が委譲され、
自律的経営が期待される一方で、子会社経営者のコントロールを通じたガバナンスが行われて
いる」（伊藤・菊谷・林田〔２００３〕p.６０）とされ、役員や経営幹部の親会社からの派遣を通じて
人的なコントロール手段を維持する一方で、事業拡大や資金調達手段では自律性が期待された。
こうした中で、日本企業はバブル経済期にはそれまでの事業とは関連性の薄い多角化戦略を進
展させていったが、１９９０年代以降になると再び専業化戦略を採り始めたとされている（宮島・
稲垣〔２００３〕）。
　ところが、１９９０年代末以降の状況変化によって、日本企業の経営者は親会社中心主義から企
業グループ全体の最適化を図る連結経営を志向しなければならなくなった。しかもそれは、
コーポレート・ガバナンスの担い手として注目されるようになった機関投資家などの株主に対
して企業価値創造をもたらすようなマネジメントが行われなければならないことをも意味した。
これにより、企業経営者は具体的な方策として株式交換・株式移転によるグループの再編、会
　企業価値向上のためのマネジメントコントロールシステムの分析視角（飛田） ─ 43 ─
６日本企業の分社化・多角化の傾向として、宮島・稲垣〔２００３〕は、①集中度が高く、多角化する場合でも
関連分野への展開が中心、②積極的な分社化を進めた結果、スリムな本体を持つ、③相対的に低い採用比
率と分権的性格（権限委譲とインセンティブの付与）の弱い事業部制を持っているという３点を挙げてい
る。こうした指摘と合わせて考えれば、日本企業の多角化は関連事業への多角化が中心的に行われてきた
と言えるだろう。
図表２　１９８５年以降の電気機器産業・自動車産業のROA（総資産営業利益率）推移
注）電気機器平均は日立製作所、東芝、三菱電機、パナソニック、シャープ、ソニーの６社
　　自動車平均は日産自動車、トヨタ自動車、本田技研工業の３社（証券コード順）
社分割による分社化、他企業・グループが保有する事業（または子会社）との経営統合などの
戦略的なM&Aを実施したのだと考えられる。
　中でも、電気機器産業は事業再編を積極的に進めており、M&A件数を見ても２０００年まで全
産業の中で最も多かった７。近年においても、上場子会社の完全子会社化や、事業分割や新会
社の設立などにより、事業再編の事例が多く見られる。
　図表２は、１９８５年３月期から２００８年３月期における電気機器産業６社と自動車産業３社の単
独・連結ROA（総資産営業利益率）の推移を示したものである。なお、この中には決算期を変
更した企業が含まれているが、調整を行っている。
　これによると、１９８０年代後半から１９９０年代半ばにかけて、電気機器産業と自動車産業の業績
には大きな差が見られない。しかし、１９９６年３月期以降を見ると、連結でも単独でも電気機器
産業と自動車産業とでは顕著な差が見られる。すなわち、自動車産業が１９９６年３月期以降安定
的な業績であったのに対して、電気機器産業では２００２年３月期に赤字決算になっている。この
ように、電気機器産業は自動車産業と比べて低業績であったことが明らかである。
　この原因を三品〔２００６〕は、電気機器産業のビジネスモデルとマネジメントのあり方に求め
ている。電気機器産業は１９７０年代以降、利益を犠牲にして規模の拡大を優先する戦略を選択し、
事業の拡大を図ってきた。これに伴い、これらの企業は事業ポートフォリオの中に無数の製品
群を抱え、事業内容・製品群の多様性、相互関連性が複雑に入り組むようになっていった。事
業領域の拡大に伴って事業部や子会社を新たに設立し、さらには上場する子会社が出てくる中
で、複雑化する組織を管理せざるを得なくなっていった。総合電機メーカーは、事業部、子会
社、関連会社という組織形態と、電池や小型部品、家電、携帯電話、コンピューターから発電
機などの重電設備までといった非常に幅広い事業領域が複雑に絡み合っている。かつては事業
規模の拡大が企業経営の第一義とされ、売上高、または総資産の規模最大化を果たす戦略が重
視されてきたが、１９９０年代半ば以降にはコングロマリット・ディスカウントが発生し、規模に
比して極めて低い収益力しかなかった。そして、「自社の成長と環境の変化に呼応して経営の
複雑性は増大する一方であるのに、これを受容する管理機構の整備も、またはそれを保証する
複雑性の削減も、明確な戦略として追求してはこなかった」（三品〔２００６〕p.３５１）のである。
すなわち、組織構造が複雑化していくにもかかわらず、それをいかにしてマネジメントしてい
くのか、その方針が示されていなかったのである。このことが規模の不経済を生み出した要因
の１つであり、電気機器企業の収益性の低迷につながったと考えられる８。
　こうした戦略的な課題を克服し、グループ全体の企業価値創造を図ることと求められたこれ
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７　２０００年以降で最もM&Aの件数が多いのは、ソフト・情報やサービスである。特にソフト・情報は被買収
側になるケースが多く見られる。電気機器は順位こそ低下したが、１９９０年代後半からはほぼ毎年１００件以上
のM&Aが実施されている。詳細はレコフ社が毎月発刊する『MARR』誌を参照のこと。
８三品〔２００４〕では、日本の電気機器業の中でも事業ドメインが明確な専業メーカーの収益性は高く、業界
を代表すると一般的に認められている企業群はサンプル全体の加重平均よりも低い売上高営業利益率で
あったことを述べている。
らの企業群は、株式移転、株式交換、会社分割といった１９９９年の商法改正以降に認められた組
織再編手法を用い、子会社や事業再編を積極的に進めている。その最たる例として挙げられる
のは、松下電器産業（現：パナソニック）の社長に２０００年秋に就任した中村邦夫氏による一連
の改革であろう。経営資源であるヒト、モノと技術、カネ、情報の全てが改革の対象とされ、
２００１年からスタートした中期経営計画においては上場子会社の廃止、早期退職募集、管理会計
システムの改革が実施されることになった９。
　以上のような電気機器産業の動向に代表される、近年における日本企業の事業ポートフォリ
オとグループ化の動向は、経済産業研究所〔２００７〕によって以下のようにまとめられている。
第一に、いわゆる事業の選択と集中が進展し、加えて関連事業への多角化をも同時的に進める
企業が増加している。すなわち、経営資源の集中や事業分野の絞り込みは継続しつつも、収益
の見込める関連分野については積極的な投資を行うようになっている。第二に、多角化の手段
として子会社の設立など社内の経営資源を活用する多角化に加えて、M&Aなど外部の経営資
源を活用した多角化が増加している。第三に、M&Aや子会社設立による多角化、事業拡大・
海外展開の進展の結果、企業のグループ化が継続的に進展している。最後に、グループの規模
が相対的に拡大する中、既存の関連会社や子会社については、本体への吸収合併、１００％子会
社化が進んでおり、本体のコントロール力を強化しながらグループ化を進めている。要約する
ならば、グループ全体の価値創造のための事業内容の選別、事業の選択と集中を進めるための
M&Aの推進、そしてグループ全体のコントロール強化が日本企業にとって大きな経営課題で
あったと言えるであろう。
５．企業グループ価値創造のための内部管理体制の構築：管理会計を中心に
　先に見たように、連結財務諸表を中心とするディスクロージャー制度への移行に伴い、親会
社中心から子会社を含めたグループ全体の経営最適化を図らねばならなくなった。それまで
「経営者が意思決定に利用する業績評価会計報告は基本的に親会社単独の情報であり、子会社
の経営資料は必要に応じて参考にする程度で十分であった」（田宮〔１９９９〕p.３２）が、グループ
全体の戦略的意思決定、あるいは各事業の業績評価や統制に有用な情報を提供する管理会計シ
ステムはそれまでとは異なる設計思想が求められるであろう。
　そこで、ここではグループ全体としての企業価値創造のための管理会計システムと、親会社
の戦略構築または親子間のマネジメントを円滑に進めるマネジメントコントロールシステム
（Management Control System：以下、MCS）について概観していくことにすることで、企業価
値創造と連結経営への移行が進む中で内部管理体制としての管理会計システムについて検討す
ることにしたい。 
　企業価値向上のためのマネジメントコントロールシステムの分析視角（飛田） ─ 45 ─
９松下電器産業における経営改革については、伊丹・田中・加藤・中野〔２００７〕において詳細にまとめられ
ている。
　５．１．企業グループ価値創造のための管理会計システム
　管理会計の役割は、「組織の目的を時間軸上で明示し目的達成のための具体的な計画を示す
とともに、その計画遂行にあたる組織成員ひとりひとりの責任を明らかにすることで、多様な
成員から構成される組織を統合し有機的に機能させることにある」（澤邉・飛田〔２００９〕p.５３）。
管理会計の主たる機能は、業績評価システムと統制システムに区分できる。経営者はこれらの
システムを有効に利用することで、企業の方向付けを行い、戦略的な決断を下し、目指す目標
に到達することが可能になる。しかも、これらのシステムは事業戦略を構築するための規範と
企業内部におけるコミュニケーション・チャネルという２つの機能を持ち合わせており、これ
らによって事業戦略が構築され、戦略目標が組織全体に確実に伝わるようにするものである。
さらには、戦略実行の進捗度合いをモニターする重要な手段でもある（Simons〔２００４〕）。
　１９９０年代以降、企業の間では様々な管理会計技法を包括的に取り扱い、企業価値創造を図る
ための管理実践を企業価値創造経営１０（Value Based Management：以下、VBM）として統合する
ようになった。このアプローチの特徴は、①株主価値創造のために最大限の可能性（企業能
力）を引き出す戦略を実行する、②価値創造や企業内部の事業部（ユニット）、製造、営業
（顧客対応）といった部門間をまたがって存在する価値の源泉に集中して情報システムを実行
する、③企業価値創造を伴う事業の計画や資源配分のようなマネジメントプロセスを調整する、
④企業価値創造をもたらすような業績評価指標やインセンティブをデザインする、といった点
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１０企業価値と言うとき、論者の視点によってその定義は異なる。株式時価総額、株式と負債の時価総額の和、
事業（保有資産）によって生み出される将来キャッシュフローの現在価値の和が代表的な定義であろう。
要するに貸借対照表の貸方側で定義するか、借方側で定義するかで捉え方が異なると言える。基本的な議
論に則れば、理論株価は配当を割引率で除して求められる。よって配当を最大化することで株価の最大化
を図ることができる。それはすなわち、株主に分配される利益を最大化することと同義であり、事業によ
る収益最大化が求められる。
図表３　Itner and Larcker〔２００１〕による価値創造経営のフレームワーク
出所）Ittner and Larcker〔２００１〕p.３５３
が挙げられる。要するに、VBMは株主のために長期間における価値の創造を明示的な目的と
し、事業の業績測定やマネジメントのために統合的なフレームワークを構築する活動実践であ
る（Copeland et al.〔１９９０〕）。VBMに基づく業績評価指標の代表例は経済付加価値概念
（EVA®１１：Economic Value Added）である。１９９０年代後半から、日本企業の間でも経済付加価値
概念を導入して業績評価を行う企業が多く見られるようになった１２。
　図表３はItner and Larcker〔２００１〕が示したVBMフレームワークである。VBMフレームワー
クの詳細は企業ごとによって異なる部分があるが、概ね６つのステップに区分される。すなわ
ち、①株主価値の増大のために組織目標を定める、②組織目標と整合的な戦略策定と組織デザ
インを行う、③戦略策定と組織デザインによってもたらされる価値創造のためのバリュードラ
イバーの特定、④実行計画の展開、業績評価指標の選択やバリュードライバーによって認識さ
れた優先順位に基づく目標の設定を行う、⑤実行計画の評価、組織レベル、管理レベルの業績
評価、⑥組織の目的、戦略、計画や成果を踏まえたコントロール・システムの実行妥当性の評
価、の６つの段階からなっている（Itner and Larcker〔２００１〕p.３５３）。
　先行研究では、２０００年から進められた松下電器産業（現：パナソニック）における経営改革
において導入された経済付加価値概念に依拠した管理会計システム（Capital Cost Management：
CCM）が紹介されている。だが、現時点において、企業でどのように構築され、実践されて
いるのかについては全体像が十分に明らかにされていない１３。
　５．２．本社（親会社）の戦略と子会社・事業単位のマネジメントコントロールシステム
　MCSは戦略的な優位性や業績拡大を確保するために戦略や事業活動を支える仕組みであり、
企業が経営目的を達成するために利用される情報ベースの仕組みである。（Dent〔１９９０〕、
Simons〔１９９５〕）１４。会計システムによって必要な情報が提供されることで、組織における意思
決定における複雑なプロセスがコントロールされる（山本〔２００８〕）。企業内部の情報を司る会
計システムである管理会計は、MCSの中核的なシステムに位置づけられる。
　企業価値向上のためのマネジメントコントロールシステムの分析視角（飛田） ─ 47 ─
１１EVA®は米国のスターンスチュワート社の登録商標である。本稿ではEVA®を含む包括的な概念として経
済付加価値概念という言葉を使用する。
１２経済付加価値概念を業績評価システムに導入する企業では、花王に代表されるようにスターンスチュワー
ト社とコンサルティング契約を結び、EVA®をそのまま導入する企業と、松下電器産業（現：パナソニッ
ク）や日立製作所のように自社でカスタマイズを行う企業がある。導入の経緯等については小倉〔２０００〕
を参照のこと。
１３管理会計研究においては、１９９０年代に入ってから企業において事業部の再編、カンパニー制への移行がト
ピックとして取り上げられ、多くの研究成果が報告されている。それらの多くは、事業部制会計の延長と
してカンパニー制を取り上げており、組織構造と業績評価、責任会計の関係について論じられている（伏
見・渡辺〔１９９５〕、挽〔２００１〕、木村〔２００５〕）。
１４MCS研究の嚆矢であるAnthony〔１９６５〕は、MCSを「経営管理者が経営資源を組織目的の達成のために効
果的、かつ効率的に獲得し、利用することを確保するプロセスである」と定義した。これは、計画設定に
おける会計を基礎とするコントロール、活動のモニタリング、業績の測定からなり、あるいはこれらを統
合したものと考えた。また、Simons〔１９９５〕はAnthony〔１９６５〕の概念を拡張し、MCSを組織活動のパター
ンを維持あるいは変化させるために管理者が用いる公式的で、情報に立脚したルーティンや手続き
（procedures）であると定義した。
　日本企業に限らず、あらゆる企業はその規模が拡大していく中で、複雑化するマネジメント
に対応していかねばならない。MCSに関する先行研究でも、分権化する組織においていかな
るコントロール手段が有効であるかという問題を扱い、大きな組織ほど分権化される傾向を持
ち、予算のような公式的なコントロールに依存していることが示されている。すなわち、分権
化が進み、本社からのコントロールが困難になるほど、予算のような公式的なコントロールが
用いられることが明らかになっている（Langfield-Smith〔２００５〕）。
　こうした複雑化する組織におけるMCSを考察する際に、２つの見方が考えられる。それは、
事業単位をコントロールするために親会社あるいは本社（以下では、便宜上に「親会社」とす
る）が用いるコントロールシステムと、事業単位内で用いられるコントロールシステムである
（Langfield-Smith〔２００５〕）。すなわち、親会社が各事業単位、あるいは子会社をどのようにコン
トロールするのかという問題と、各事業単位、あるいは子会社の内部で用いられるコントロー
ルシステムをどのように構築するのかという問題とでは、その性格が異なる。もう少し具体的
に言えば、親会社はグループ全体の企業価値向上のために、広く組織全体にわたって均一性を
実現したいと考えるであろう。一方で、各事業単位、あるいは子会社は親会社から与えられた
予算、業績目標を達成するために事業活動を行うが、その事業活動には親会社の意図が強く反
映される１５。
　こうした親子間に存在するコントロールシステムの相違について、Goold et al.〔１９８７〕
〔１９９４〕は、parenting advantage１６という概念を提示している。それは、「個々の事業部ないし事
業子会社が親会社による後見を得ることによって獲得される競争上の優位性のことで、それな
しで事業を行っていれば獲得できなかったであろう価値のこと」である（Goold et al.〔１９８７〕
p.１３）。そして、親会社による事業部や子会社へのコントロールには、財務コントロールスタ
イル（Financial Control Style）、戦略的計画設定スタイル（Strategic Planning Style）、戦略的コン
トロールスタイル（Strategic Control Style）の３つがあることを示した。海外の先行研究では、
本社の戦略スタイルと事業単位のMCSについて実証的な検証が多数行われている。それらの
多くもGoold et al.〔１９８７〕によって提示された３つのコントロールスタイルをもとに分析が行
われている（Nilsson〔２０００〕、Chung et al.〔２０００〕など）。
　財務コントロールスタイルとは、本社は事業部や事業戦略単位（SBU）に対して公式的な戦
略的計画設定は行わず、年次の財務指標によってのみコントロールするものである。そのため、
親会社は積極的なM&Aを実施することで優良事業を取り込もうとする一方で、収益性の悪い
企業は会社分割や事業売却によってスピン・オフされるという戦略を取り得る。次に、戦略的
計画設定スタイルとは企業の活動は具体的な戦略や目的によって整合的にサポートされるべき
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１５浜田〔２００６〕では、グループ連結経営における親会社の機能として、グループ全体をマネジメントする機
能と事業や関係会社をサポートする２つの機能を挙げている。特に前者は戦略策定機能、資源配分機能、
戦略管理機能の３つに区分できるとしている。
１６山本〔２０００〕ではparenting advantageを「後見優位」と訳出している。本稿では特定の訳語を与えずに、
parenting advantageとする。
であるという立場に立つものであり、本社は事業部やSBUにおける大規模な戦略的計画設定
を行うことでコントロールするものである。このスタイルを取る親会社は、複数事業のシナ
ジー効果を期待して、事業部や子会社に積極的に関与する。つまり、親会社の関与度合いが高
いのがこのスタイルである。最後に、戦略的コントロールスタイルとは、戦略的計画設定スタ
イルと財務コントロールスタイルの中間に存在するバランスのとれたスタイルであり、各事業
部やSBUの自律性を尊重しながら、本社は事業の重複などがないように企業全体の事業ポー
トフォリオ戦略を調整・策定すると同時に、戦略を絵に描いた餅にしないために、一定の財務
指標による事業戦略の業績評価を行うことでコントロールしようとするものである。
　国内企業を対象とした先行研究である福嶋・加登・新井〔２００９〕は、日本企業のグループ経
営における管理会計実践を明らかにするため、Goold et al.〔１９８７〕で提示された上記の３つの
コントロールシステムを経験的研究によって明らかにしようとしている。その結果、戦略的計
画設定スタイル、戦略的コントロールスタイルに該当する企業群の存在が確認されたものの、
財務コントロールスタイルに対応する企業群の存在は確認されなかったという。代わりに、戦
略的コントロールほどは財務指標や非財務指標によるコントロールを重視せず、かといって計
画段階でのマネジメントはほとんど行わないという特徴を持つ企業群であった。福嶋・加登・
新井〔２００９〕はこの企業群を分権型と名付けた。さらには、分析結果から、この分権型企業こ
そ、その他のコントロールスタイルを持つ企業群よりも、統計的に有意に高い収益性を示して
いたことを明らかにしている。だが、こうした企業群がどのような管理会計実践が行われてい
るのかについて十分に明らかにされておらず、今後の課題とされている。
６．おわりに
　以上のように、本稿ではFligstein〔１９９０〕の分析モデルを援用しながら、１９９０年代末期から
近年までの動向を法規制、組織フィールドの状態、企業の内部体制という３つの要因と、そこ
における研究課題について検討を行ってきた。
　日本においては会計制度の変更、商法改正や会社法への移行といった規制構造の変化が、日
本的経営システムを象徴する株式持ち合いの緩やかな崩壊による機関投資家の台頭を伴って、
事業の見直しや、見直しを行う実行手段としてのM&Aの増加という組織構造の変化をもたら
している。規制構造の変化は、企業や人々の間で共有される企業価値の最大化とグループ連結
経営という、それまでの企業慣行とは異なる新たな観念を生み出し、さまざまな現象を引き起
こしているのかもしれない。だが、これらについてはあくまでも事実関係を所与として取り扱
い、本稿で結びつけているに過ぎない。
　企業組織の大規模化、複雑化は、経営管理において知識のさらなる公式化や客観化を要求す
る。組織の規模が拡大し、構造が複雑になると、個々人の判断を要する情報よりも、それに煩
わされないより客観化された情報が必要になる（山本〔２００８〕）。そうした中で、管理会計は組
織目的を達成するために経営者の意思決定に有用な情報を提供するシステムであると同時に、
　企業価値向上のためのマネジメントコントロールシステムの分析視角（飛田） ─ 49 ─
組織内部の管理者や従業員に対して動機付けを与える組織に関わる会計である。管理会計には
「組織目標として共通の意味を付された一組みのシンボルを組織内部の人びとに自我の一部と
して受け入れさせ内面化させうる能力」があり、組織目標を従業員と管理者・従業員の間で共
通主観性を形成する役割を果たしている（高寺〔１９９２〕p.１２６−１２７）。つまり、経営者は、新た
な観念を経営目的、経営目標としたとき、管理者・従業員にそれが共有されるように管理会計
システムを作り直し得るのである。すなわち、１９９０年代末期からトレンドとなった企業価値創
造と、制度変化によってもたらされた連結経営への移行という状況変化を経営者がどのように
受け止め、それが組織内でどのように共有されていったのか否か、観念の変化をいかにして浸
透させていったのかを明らかにしていく必要がある。
　よって、今後の課題は以下の通りである。
　第一に、企業価値創造という観念が１９９０年代末期の日本においてどのように共有されるよう
になり、企業経営にどのような影響をもたらしているのかについて詳細な検討を加える必要が
ある。特にFligstein〔１９９０〕が提示したフレームワークを分析視角とする場合、組織フィール
ドや内部体制といった要因がどのようなもので、それがいかに相互作用しているのかについて
検討を要する。
　第二に、一部の企業で導入された経済付加価値概念を業績評価システムに代表される形式的
なシステムに移行した事例を取り上げるだけでなく、企業内部において企業価値創造や連結経
営といった概念が、親会社の戦略的意思決定や親子間のコントロールのあり方にどう影響を及
ぼし、組織内で共有され、管理会計実践として積み上げられていくのかを分析していく必要が
あるように思われる。
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業業績に関する実証分析〜』「メルコ管理会計研究」第２号、p．５３-６７
・Simons, R.〔1995〕Levers of Control, Harvard Business Press.（中村元一・黒田哲彦・浦島史恵訳〔１９９８〕
『ハーバード流「２１世紀経営」４つのコントロール・レバー』産能大学出版部）
・Simons, R.〔2000〕Performance Measurement and Control Systems for Implementing Strategy, Prentice-Hal 
Inc.（訳書：伊藤邦雄監訳〔２００３〕『戦略評価の経営学【戦略の実行を支える業績評価と会計システ
ム】』ダイヤモンド社）
・高寺貞男〔１９９２〕『会計と組織と社会』三嶺書房
・田宮治雄〔１９９９〕「グループ経営における業績評価と会計情報システム」『企業会計』vol.５１ No.４、
p.３２−３９
・飛田　努〔２００６〕「連結経営と管理会計　〜松下電器産業の事例を中心に〜」（上總康行・澤邉紀生
編『次世代管理会計の構想』中央経済社、第７章、p.１４５−１６４
・飛田　努〔２００７〕「企業グループ内の事業関連性と企業価値創造−上場子会社の再編を素材として
−」財務管理学会『年報　財務管理研究』第１８号、p.７２−８１
・飛田　努〔２００９〕「連結経営と企業グループの再編　〜企業価値創造を目標とした組織構造の構築
と財務戦略〜」（坂本恒夫・松村勝弘編『現代の財務経営（８）日本的経営財務』中央経済社、第
１２章、p.１９５−２１４
・山本昌弘〔２０００〕「連結経営の理論について−M. Gooldのグループ経営戦略論を中心に−」『明大商
学論叢』第８２巻第２号、p.２６７−２８１
・山本昌弘〔２００８〕『会計とは何か　進化する経営と企業統治』講談社選書メチエ
・安田　雪、高橋伸夫（２００７）「同型化メカニズムと正統性―経営学輪講」『赤門マネジメント・レ
ビュー』６（９）、p.４２５−４３２．（htp:/www.gbrc.jp/journal/amr/AMR6-9.html）
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